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Êàôåäðà ñèñòåìíîãî è ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêîãî àíàëèçà
Ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 20.03.2007, ïîñëå ïåðåðàáîòêè 14.06.2007.
Ðàññìàòðèâàåòñß çàäà÷à âûáîðà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â óñëîâè-
ßõ ðèñêà. Ââîäßòñß ïîíßòèß èíâåñòèöèîííîãî êîðèäîðà è îæèäàåìîé
òðàåêòîðèè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Ïðåäëàãàåòñß ìåòîä ðåøåíèß çàäà÷è ñ
ïðèìåíåíèåì èìèòàöèîííîãî ìîäåëèðîâàíèß. Ïðîèçâîäèòñß îöåíêà âå-
ðîßòíîñòè ïðîâàëà ïðîåêòà. Äàåòñß îïèñàíèå ïðîöåäóðû êîìïåíñàöèè,
äëß ñðàâíåíèß ïðîåêòîâ íà îñíîâå èõ îæèäàåìûõ òðàåêòîðèé.
The problem of a choice of investment projects under probabilistic uncer-
tainty is being considered. Investment corridor and an expected trajectory
of realization of the project are deﬁned. The method of the decision of a
problem with application of imitation modeling is oﬀered. The estimation
probability of a failure project is made. The description of procedure of
indemniﬁcation, for comparison projects is given on the basis of their expec-
ted trajectories.
Êëþ÷åâûå ñëîâà: êàïèòàëèçàöèß, èíâåñòèöèîííûé ãîðèçîíò, ôóíê-
öèß ïîëåçíîñòè, ñëó÷àéíûé ïðîöåññ, èìèòàöèîííîå ìîäåëèðîâàíèå.
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Ââåäåíèå. Îäíèì èç ïðèëîæåíèé òåîðèè ïðèíßòèß ðåøåíèé ßâëßåòñß çàäà-
÷à âûáîðà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â óñëîâèßõ âåðîßòíîñòíîé íåîïðåäåëåííîñòè.
Èçâåñòíûå ïîäõîäû ê ðåøåíèþ äàííîé çàäà÷è, îïèðàþòñß íà äîñòàòî÷íî ñèëü-
íûå ïðåäïîëîæåíèß î âåðîßòíîñòíîì ðàñïðåäåëåíèè êîëè÷åñòâåííîãî ïîêàçàòåëß
îöåíêè ïðîåêòà, à òàêæå âûäâèãàþò æåñòêèå òðåáîâàíèß ê ñâîéñòâàì ïðåäïî÷òå-
íèé èíäèâèäà (ñì. íàïðèìåð [1, 2]). Êàê ñëåäñòâèå, ïðèìåíåíèå ýòèõ ìåòîäîâ ìî-
æåò ïðèâåñòè ê îøèáî÷íûì ðåçóëüòàòàì è âûâîäàì. Èçëîæåííûå îáñòîßòåëüñòâà
îïðåäåëßþò íåîáõîäèìîñòü ðàçâèòèß äàííûõ ìåòîäîâ ïóòåì îñëàáëåíèß èñõîäíûõ
äîïóùåíèé.
Â ðàáîòå ðàññìàòðèâàåòñß çàäà÷à âûáîðà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â óñëîâè-
ßõ íåèçâåñòíîñòè âåðîßòíîñòíîãî ðàñïðåäåëåíèß ïîêàçàòåëß îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè
(êàïèòàëèçàöèè) ïðîåêòà. Ïðåäëàãàåòñß ìåòîä ðåøåíèß, îñíîâàííûé íà àíàëèçå
íåîïðåäåëåííîñòè íà óðîâíå ôàêòîðîâ èíâåñòèöèîííîé ñðåäû, îáóñëàâëèâàþùèõ
èòîãîâóþ êàïèòàëèçàöèþ ïðîåêòà. Ïðåäïîëßãàåòñß, ÷òî èíâåñòîð â ñîñòîßíèè çà-
äàòü ïåññèìèñòè÷íûé è îïòèìèñòè÷íûé ñöåíàðèè ðàçâèòèß ïðîåêòà â ðàìêàõ èí-
âåñòèöèîííîãî ãîðèçîíòà. Íà îñíîâå ïðåäîñòàâëåííîé èíôîðìàöèè îöåíèâàåòñß
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äèíàìèêà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà è ðèñê åãî ïðîâàëà. Ðàñ÷åòû îñóùåñòâëßþòñß ïðè
ïîìîùè èìèòàöèîííîãî ìîäåëèðîâàíèß íà áàçå âåðîßòíîñòíûõ ìîäåëåé äëß ïà-
ðàìåòðîâ, íåîïðåäåëåííûõ íà ìîìåíò àíàëèçà ïðîåêòà. Îöåíêà èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà ïðîèçâîäèòñß ïðè ïîìîùè ôóíêöèè ïîëåçíîñòè, îïðåäåëåííîé íà ïîêàçà-
òåëßõ èòîãîâîé êàïèòàëèçàöèè, îöåíêè äèíàìèêè è ðèñêà ïðîâàëà ïðîåêòà.
1. Ïîñòàíîâêà çàäà÷è. Ðàññìîòðèì èíâåñòîðà, èìåþùåãî íåêîòîðûé îáúåì
ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ è ìíîæåñòâî I = {I1, I2, ..., IN} , N ≥ 2 àëüòåðíàòèâ äåéñòâèé
(èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ) ïî èõ èñïîëüçîâàíèþ, âêëþ÷àß àëüòåðíàòèâó îòêàçà.
Â êà÷åñòâå èíâåñòîðà ðàññìàòðèâàåòñß ëèöî, ïðèíèìàþùåå ðåøåíèß (ËÏÐ) è
íå èìåþùåå èíûõ èíòåðåñîâ, êðîìå ñòðåìëåíèß ê ìàêñèìèçàöèè ñâîåãî áëàãîñî-
ñòîßíèß íà ìîìåíò äîñòèæåíèß èíâåñòèöèîííîãî ãîðèçîíòà T.
Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò Ij(x) ∈ I ïðåäñòàâëßåòñß êàê ôóíêöèß îò âåêòîðà ôàê-
òîðîâ x = (x1, ..., xn), âëèßþùèõ íà èñõîä ïðîåêòà (êðåäèòíûå ñòàâêè, óðîâåíü èí-
ôëßöèè è ò.ï.), ÷àñòü èç êîòîðûõ ßâëßþòñß ñëó÷àéíûìè. Íå îãðàíè÷èâàß îáùíî-
ñòè, áóäåì ñ÷èòàòü òàêîâûìè ïåðâûå k ýëåìåíòîâ âåêòîðà x = (x˜1, ..., x˜k, xk+1, ..., xn).
Òîãäà èñõîä ïðîåêòà Ct (Ij(x)) òàêæå áóäåò ñëó÷àéíîé âåëè÷èíîé ∀t ∈ [1, T ] . Âèä
ôóíêöèè Ct (Ij(x)) îïðåäåëßåòñß èñïîëüçóåìîé èíâåñòèöèîííîé ìîäåëüþ ðàñ÷åòà
(íàïðèìåð, ìåòîä ÷èñòîé ñåãîäíßøíåé ñòîèìîñòè [3]).
Áóäåì ïîëàãàòü, ÷òî èíâåñòîð, íà ýòàïå ïëàíèðîâàíèß ïðîåêòà, ñïîñîáåí óêà-
çàòü èíâåñòèöèîííûé êîðèäîð, â ðàìêàõ êîòîðîãî îí îæèäàåò âèäåòü ðåàëèçàöèþ
Ij . Èíâåñòèöèîííûé êîðèäîð äëß ïðîåêòà Ij ïðåäñòàâëßåò ñîáîé ìíîæåñòâî ïàð
K(Ij) =
{[
Ct(Ij), Ct(Ij)
]
, ∀t ∈ [1, T ]} ,
ãäå Ct(Ij)  ìèíèìàëüíî äîïóñòèìûé óðîâåíü áëàãîñîñòîßíèß èíâåñòîðà íà ìî-
ìåíò âðåìåíè t, à C¯t(Ij)  æåëàåìûé (îðèåíòèðîâî÷íûé) óðîâåíü áëàãîñîñòîßíèß.
Ìîìåíò âðåìåíè t = 0 íå ðàññìàòðèâàåòñß, òàê êàê èñõîä C0 äåòåðìèíèðîâàí è
îïðåäåëßåòñß ñàìèì èíâåñòîðîì â ìîìåíò ïðèíßòèß ðåøåíèß. Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî
èñõîä ïðîåêòà Ij â ìîìåíò âðåìåíè t íåãàòèâåí äëß èíâåñòîðà, åñëè ìàòåìàòè÷å-
ñêîå îæèäàíèå ðåçóëüòàòà ïðîåêòà M
{
C˜t(Ij)
}
< Ct(Ij) . Åñòåñòâåííî ïðåäïîëî-
æèòü, ÷òî ÷åì ìåíüøå íåãàòèâíûõ èñõîäîâ â îæèäàåìîé òðàåêòîðèè ïðîåêòà, òåì
áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì ïðîåêò ßâëßåòñß äëß èíâåñòîðà. Òî åñòü âåëè÷èíà
q (Ij) =
1
T
T∑
t=1
J
(
M
{
C˜t(Ij)
}
, Ct(Ij)
)
(1)
ßâëßåòñß îöåíêîé äèíàìèêè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Çäåñü
J
(
M
{
C˜t(Ij)
}
, Ct(Ij)
)
=
{
1, åñëè M
{
C˜t(Ij)
}
< Ct(Ij),
0, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå.
Ïîä îæèäàåìîé òðàåêòîðèåé ïðîåêòà Ij ïîíèìàåòñß
{
M
{
C˜t(Ij)
}
, ∀t ∈ [1, T ]
}
.
Òàêèì îáðàçîì, îïèðàßñü íà q, èíâåñòîð ìîæåò ðàíæèðîâàòü ïî ïðåäïî÷òåíèþ
ïðîåêòû, ïðèíîñßùèå îäèíàêîâûé îæèäàåìûé ðåçóëüòàò M{C˜T }.
Ïðè àíàëèçå ïðîåêòîâ åñòåñòâåííî ó÷åñòü âîçìîæíîñòè èíâåñòîðà ïî ïðèâëå÷å-
íèþ çàåìíûõ ñðåäñòâ. Íåîáõîäèìîñòü â ýòîì âîçíèêàåò, êîãäà ∆C˜t = C˜t −Ct < 0.
Âåëè÷èíà |∆C˜t|, õàðàêòåðèçóþùàß îáúåì çàèìñòâîâàíèß, ßâëßåòñß ñëó÷àéíîé âå-
ëè÷èíîé ∀t ∈ [1, T ]. Âåñüìà íåðåàëèñòè÷íî ïðåäïîëàãàòü, ÷òî èíâåñòîð â ëþáîé
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ìîìåíò âðåìåíè ìîæåò áðàòü â äîëã íåîãðàíè÷åííóþ ñóììó. Ïîýòîìó íåîáõîäèìî
ó÷èòûâàòü, ÷òî êðåäèòíûå âîçìîæíîñòè ËÏÐ ëèìèòèðîâàíû íåêîòîðîé âåëè÷è-
íîé L. Òîãäà ñóùåñòâóåò âåðîßòíîñòü pL òîãî, ÷òî íåîáõîäèìûé çàéì â ìîìåíò
âðåìåíè t ïðåâûñèò ëèìèò, è äàëüíåéøàß ðåàëèçàöèß ïðîåêòà áóäåò íåâîçìîæíà.
Èíûìè ñëîâàìè èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò Ij ñ÷èòàåòñß íåðåàëèçóåìûì, åñëè
∃t ∈ [1, T ] :
∣∣∣∆C˜t (Ij)∣∣∣ > L. (2)
Âûáîð îïòèìàëüíûõ, ñ òî÷êè çðåíèß ËÏÐ, èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ îñóùåñòâ-
ëßåòñß ñ èñïîëüçîâàíèåì ôóíêöèè ïîëåçíîñòè u, îòðàæàþùåé ïðåäïî÷òåíèß ËÏÐ
è îïðåäåëåííîé íà ïîêàçàòåëßõ îæèäàåìîé êàïèòàëèçàöèè, îöåíêè äèíàìèêè ðåà-
ëèçàöèè è ðèñêà ïðîâàëà ïðîåêòà. Òîãäà çàäà÷à âûáîðà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ,
ñ ó÷åòîì ïåðå÷èñëåííûõ ïîêàçàòåëåé èìååò âèä:
Iopt = Arg max
j=1,N
{
u
(
M
{
C˜T (Ij)
}
, q(Ij), pL(Ij)
)}
. (3)
Äëß ðåøåíèß äàííîé çàäà÷è íåîáõîäèìî ïîñòðîèòü ôóíêöèþ ïîëåçíîñòè èí-
âåñòîðà, à òàêæå îöåíèòü îæèäàåìóþ òðàåêòîðèþ, åå ñâîéñòâà è ðèñê ïðîâàëà
ïðîåêòà. Ïðîáëåìà ïîëó÷åíèß îöåíîê ñâßçàíà ñ òåì, ÷òî ôóíêöèîíàëüíîå ïðåîá-
ðàçîâàíèå CT (Ij(x)) ïðè áîëüøèõ çíà÷åíèßõ T îêàçûâàåòñß òàêèì, ÷òî ïîëó÷èòü
ðàñïðåäåëåíèå ñ.â. C˜T (Ij) àíàëèòè÷åñêè íå ïðåäñòàâëßåòñß âîçìîæíûì.
2. Ìåòîä ðåøåíèß. Îáùàß ñõåìà ìåòîäà ñîñòîèò â ñëåäóþùåì:
1. Âûßâëßþòñß ïðåäïî÷òåíèß ËÏÐ è ñòðîèòñß ôóíêöèß ïîëåçíîñòè.
2. Îïðåäåëßåòñß ïåðå÷åíü (âåêòîð) ïàðàìåòðîâ, áóäóùèå çíà÷åíèß êîòîðûõ íå
îïðåäåëåíû íà ìîìåíò ïðèíßòèß ðåøåíèß: x˜ = (x˜1, ..., x˜k).
3. Äëß êàæäîãî ïàðàìåòðà ñòðîèòñß âåðîßòíîñòíàß ìîäåëü.
4. Îñóùåñòâëßåòñß èìèòàöèîííîå ìîäåëèðîâàíèå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà Ij , ∀j =
1, N íà áàçå ïîñòðîåííûõ ìîäåëåé äëß ñëó÷àéíûõ ïàðàìåòðîâ.
5. Ðàññ÷èòûâàåòñß îöåíêà îæèäàåìîé òðàåêòîðèè
{
M
{
C˜t(Ij)
}
, ∀t ∈ [1, T ]
}
ðå-
àëèçàöèè ïðîåêòà è îöåíêè q(Ij), pL(Ij).
6. Íà îñíîâå (4) ôîðìèðóåòñß ìíîæåñòâî îïòèìàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ àëü-
òåðíàòèâ.
Âîññòàíîâëåíèå ôóíêöèè ïîëåçíîñòè ïðîèçâîäèòñß ñ èñïîëüçîâàíèåì ìåòîäîâ,
èçëîæåííûõ â [4].
Ðàññìîòðèì äèíàìèêó ñîñòîßíèß èíâåñòèöèîííîé ñðåäû â àíàëèçèðóåìûé ïå-
ðèîä êàê âåêòîðíûé ïðîöåññ x(t) = (x1(t), ..., xk(t)), â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî êàæäûé
ïðîöåññ ñòàöèîíàðåí [5] è îïèñûâàåòñß ìîäåëüþ ãðóáûõ îøèáîê [6] ñ ïëîòíîñòüþ
ðàñïðåäåëåíèß:
ρ(x˜i) = (1− εi)N(ai, σ2i ) + εiϕ(x˜i), (4)
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ãäå N(ai, σ2i )  ïëîòíîñòü íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèß ñ ìàòåìàòè÷åñêèì îæè-
äàíèåì ai è äèñïåðñèåé σ2i , ϕ(x˜i)  ïëîòíîñòü ðàâíîìåðíîãî ðàñïðåäåëåíèß íà
îòðåçêå [ai − 3σi, ai + 3σi] , à εi ∈ [0, 1]  äîëß ðàâíîìåðíîãî ðàñïðåäåëåíèß â ðàñ-
ïðåäåëåíèè ρ(x˜i), è, ñîîòâåòñòâåííî, (1− εi)  äîëß íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèß,
i = 1, k .
Òàê êàê ôàêòîðû èíâåñòèöèîííîé ñðåäû ßâëßþòñß ýêîíîìè÷åñêèìè ïîêàçàòå-
ëßìè, åñòåñòâåííî ïðåäïîëîæèòü íàëè÷èå äëß íèõ ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ (ñì.,
íàïðèìåð, [7,8]). Íà èõ îñíîâå îöåíèâàþòñß ïàðàìåòðû ìîäåëè. Âû÷èñëßåòñß âû-
áîðî÷íîå ñðåäíåå è äèñïåðñèß. Ïðîâåðßåòñß ãèïîòåçà î íîðìàëüíîñòè ðàñïðåäå-
ëåíèß, ñ èñïîëüçîâàíèåì íåïàðàìåòðè÷åñêèõ êðèòåðèåâ ñîãëàñèß. Ïðîèçâîäèòñß
ïîèñê ïîðîãîâîãî çíà÷åíèß âåëè÷èíû εi, ïðè ïåðåõîäå ÷åðåç êîòîðîå ïðîâåðßåìàß
ãèïîòåçà îòâåðãàåòñß. Íàéäåííàß âåëè÷èíà ñîîòâåòñòâóåò äîñòèæèìîìó óðîâíþ
çíà÷èìîñòè [9] äëß ïðèìåíßåìîãî êðèòåðèß ñîãëàñèß.
Äëß ïîëó÷åíèß ðåàëèçàöèè x˜(t) îñóùåñòâëßåòñß èìèòàöèß ïîâåäåíèß ñëó÷àé-
íûõ ïîêàçàòåëåé â ðàìêàõ èíâåñòèöèîííîãî ãîðèçîíòà T ïðîåêòà Ij ∈ I . Íà îñíî-
âå ïîëó÷åííûõ äàííûõ, âû÷èñëßåòñß C˜T (Ij(x˜)) ïðè ïîìîùè èñïîëüçóåìîé ìîäåëè
ðàñ÷åòà. Ïîâòîðèâ ïðîöåññ èìèòàöèè m ðàç, ïîëó÷èì íàáîð ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí
C˜1T (Ij), ..., C˜
s
T (Ij) , ãäå s ≤ m. Ðàçìåð âûáîðêè ìåíüøèé ÷èñëà èìèòàöèé îáúßñ-
íßåòñß òåì, ÷òî äëß ðßäà âîçìîæíûõ ñîñòîßíèé èíâåñòèöèîííûõ ñðåä ïðîåêò ìî-
æåò áûòü íåîñóùåñòâèì, òî åñòü â ýòèõ ñëó÷àßõ âûïîëíßëîñü (3). Òîãäà âåëè÷èíà
pL(Ij) = m−sm ïðåäñòàâëßåò ñîáîé îöåíêó âåðîßòíîñòè òîãî, ÷òî ïðîåêò îêàæåòñß
íåôèíàíñèðóåìûì, èëè ìåðó ðèñêà ïðîâàëà ðàññìàòðèâàåìîãî ïðîåêòà. Êîëè÷å-
ñòâî èìèòàöèé îïðåäåëßåòñß ñ ïîçèöèé îöåíêè âåðîßòíîñòè pL (Ij) ïðîâàëà ïðîåê-
òà Ij , òî åñòü äîëè ñèòóàöèé, ïðè êîòîðûõ ïðîåêò Ij íåðåàëèçóåì. Ïðåäëàãàåòñß
èñïîëüçîâàòü ñëåäóþùåå ñîîòíîøåíèå [10]:
m =
Z2pL (1− pL)
∆p
,
ãäå Z  êðèòè÷åñêîå çíà÷åíèå ñòàíäàðòèçèðîâàííîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèß,
îïðåäåëßåìîå çàäàííûì äîâåðèòåëüíûì óðîâíåì, ∆p  äîïóñòèìàß îøèáêà. Òàê
êàê ýìïèðè÷åñêàß îöåíêà pL íåèçâåñòíà, òî äëß èñêëþ÷åíèß íåäîîöåíêè îáúåìà
âûáîðêè pL = 0, 5.
Âû÷èñëßåòñß îæèäàåìàß òðàåêòîðèß
{
M
{
C˜t(Ij)
}
, ∀t ∈ [1, T ]
}
è îöåíêà q(Ij).
Ðàññ÷èòàâ êðèòåðèè îöåíêè äëß êàæäîé èíâåñòèöèîííîé àëüòåðíàòèâû, ôîðìèðó-
åì Iopt, èñïîëüçóß ñîîòíîøåíèå (4).
3. Êðèòè÷åñêèé àíàëèç ïîäõîäà. Ïðè âû÷èñëåíèè îöåíêè q íèêàê íå
ó÷èòûâàþòñß âåëè÷èíû âûõîäà çà ãðàíèöû èíâåñòèöèîííîãî êîðèäîðà. Ðàññìîò-
ðèì äâà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòà  I1 è I2, äëß êîòîðûõ q(I1) = q(I2) = 0, 5,
pL(I1) = pL(I2) è M
{
C˜T (I1)
}
= M
{
C˜T (I2)
}
, ãäå T = 8. Äëß ïðèìåðà ïîëî-
æèì, ÷òî èíâåñòîð çàäàë îäèíàêîâûé èíâåñòèöèîííûé êîðèäîð äëß îáîèõ ïðîåê-
òîâ, èìåþùèé ïîñòîßííûå ãðàíèöû. Îæèäàåìûå ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ èçîáðàæåíû
íà ðèñ. 1.
Îáà ïðîåêòà ïî ðàññìàòðèâàåìûì êðèòåðèßì õàðàêòåðèçóþòñß îäèíàêîâî, íî
êàê âèäíî èç ðèñóíêà ïðîåêò I2 áóäåò áîëåå ïðåäïî÷òèòåëåí äëß ËÏÐ, òàê êàê
îæèäàåìûå ðåçóëüòàòû ïðîåêòà I2 â ïåðèîäû (5, 6 è 7) ëó÷øå, ÷åì ó I1 . Ñëåäîâà-
òåëüíî, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü âåëè÷èíû îòêëîíåíèé îò ãðàíèö èíâåñòèöèîííîãî
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4. Àëãîðèòì êîìïåíñàöèè. Àëãîðèòì êîìïåíñàöèè îñíîâàí íà èäåå ïîëó-
÷åíèß ýêâèâàëåíòíîé ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ïóòåì ïåðåðàñïðåäå-
ëåíèß ñðåäñòâ ìåæäó ïåðèîäàìè âðåìåíè t : ∆C¯t > 0, t ∈ [1, T − 1] è τ : ∆Cτ <
0, τ ∈ [1, T − 1] , ãäå ∆C¯t = M{C˜t} − C¯t è ∆Cτ = M{C˜τ} − Cτ (ðèñ. 1). Ïîñëåä-
íèé ïåðèîä (t = T ) íå çàòðàãèâàåòñß, òàê êàê âåëè÷èíà M{C˜T }, õàðàêòåðèçóþùàß
èòîãîâûé ðåçóëüòàò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, ßâëßåòñß êðèòåðèåì äëß åãî îöåíêè è
íå äîëæíà êîððåêòèðîâàòüñß. Àëãîðèòì ïðèìåíèì, åñëè âûïîëíåíû ñëåäóþùèå
íåîáõîäèìûå óñëîâèß:
a) T > 3;
b) ∃t : ∆C¯t > 0, t ∈ [1, T − 1];
c) ∃τ : ∆Cτ < 0, τ ∈ [1, T − 1];
d) τ < t.
Ïðîöåäóðà ðàáîòû àëãîðèòìà ñîñòîèò â ñëåäóþùåì:
1. Ïðîèçâîäèòñß ïîèñê t : ∆C¯t > 0, t ∈ [1, T − 1].
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2. Ïðîèçâîäèòñß ïîèñê íàèáîëåå ðàííåãî ïåðèîäà âðåìåíè τ : τ < t, ∆Cτ <
0, τ ∈ [1, t− 1].
3. Îñóùåñòâëßåòñß ïðîöåäóðà ïîèñêà îáúåìà êîìïåíñàöèè, ïðè êîòîðîé ïîëó-
÷åííàß ðåàëèçàöèß ïðîåêòà áóäåò ýêâèâàëåíòíà èñõîäíîé. Ïîèñê îñóùåñòâëß-
åòñß èòåðàòèâíî, ñ çàäàííîé ñòåïåíüþ òî÷íîñòè, ïóòåì ïåðåñ÷åòà ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà ñ èñïîëüçîâàíèåì êîìïåíñèðîâàííûõ âåëè÷èí íà ó÷àñòêå [τ, t]. Ìàê-
ñèìàëüíî äîïóñòèìûé îáúåì êîìïåíñàöèè íå ìîæåò ïðåâûøàòü âåëè÷èíû
∆Ct→τ = min{∆C¯t, |∆Cτ |}. (5)
4. Ïðîâåðßþòñß óñëîâèß äàëüíåéøåé ïðèìåíèìîñòè àëãîðèòìà (b), (c) è (d).
Åñëè äàëüíåéøèå èòåðàöèè âîçìîæíû, îñóùåñòâëßåòñß ïåðåõîä ê øàãó 1. Â
ïðîòèâíîì ñëó÷àå àëãîðèòì îñòàíàâëèâàåòñß.
Ñòîèìîñòü êàïèòàëà ∆Ct→τ â ìîìåíò âðåìåíè t ìåíüøå, ÷åì â ìîìåíò âðåìåíè
τ . Ïðè÷èíû ýòîãî ßâëåíèß ïîäðîáíî îáñóæäàþòñß â [11]. Ïîýòîìó ïðè îïðåäåëåíèè
âåëè÷èíû ∆Ct→τ ñëåäóåò ó÷èòûâàòü äèñêîíòèðîâàííûå îòêëîíåíèß ïåðèîäîâ τ .
Òîãäà
∆Ct→τ = αt(τ)min{∆C¯t, |∆Cτ |}, (6)
ãäå αt(τ) =
t∏
l=τ
α(l), à α(l)  äèñêîíòèðîâàííîå îòêëîíåíèå ïåðèîäà l, à αt(τ) 
ñîâîêóïíîå äèñêîíòèðîâàííîå îòêëîíåíèå ïåðèîäà τ îòíîñèòåëüíî ïåðèîäà t.
Äëß ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèß ïðåäëàãàåòñß èñïîëüçîâàòü óðàâ-
íåíèå Ôèøåðà [11]:
α(t) = r(t) + i(t) + r(t)i(t),
ãäå r(t)  ïðîöåíòíàß ñòàâêà ïî çàèìñòâîâàíèþ, à i(t)  óðîâåíü èíôëßöèè.
Òàêèì îáðàçîì, íà îñíîâå ñêîððåêòèðîâàííûõ ïðè ïîìîùè àëãîðèòìà ðåàëèçà-
öèé ïðîåêòîâ èç I, ôîðìèðóþòñß íîâûå îöåíêè qˆ(Ij), êîòîðûå èñïîëüçóþòñß â (4).
Îæèäàåìûå òðàåêòîðèè ïðîåêòîâ I1 è I2 (ðèñ. 1) ïîñëå ïðèìåíåíèß àëãîðèòìà
êîìïåíñàöèè èìåþò âèä (ðèñ. 2):
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Íîâûå îöåíêè ðàâíû qˆ(I1) = 0, 125 è qˆ(I2) = 0.
Çàêëþ÷åíèå. Ïðåäëîæåííûé ìåòîä, îñíîâàííûé íà èìèòàöèîííîì ìîäå-
ëèðîâàíèè, ïîçâîëßåò ïðîèçâåñòè îöåíêó èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â óñëîâèßõ
íåîïðåäåëåííîñòè è ñôîðìèðîâàòü ìíîæåñòâî îïòèìàëüíûõ, ñ òî÷êè çðåíèß èíâå-
ñòîðà, àëüòåðíàòèâ. Òî÷íîñòü èçëîæåííîãî ìåòîäà çàâèñèò îò êà÷åñòâà ïîñòðîåí-
íûõ âåðîßòíîñòíûõ ìîäåëåé äëß èìèòèðóåìûõ ïîêàçàòåëåé. Åñëè âðåìåííûå ðß-
äû, ñëóæàùèå áàçîé äëß ïîñòðîåíèß ìîäåëè ïîêàçàòåëß xi, i = 1, s , îáúåäèíßþò
â ñåáå íåñêîëüêî îäíîðîäíûõ ïîäñîâîêóïíîñòåé, òî öåëåñîîáðàçíî âìåñòî ìîäåëè
(6) ðàññìàòðèâàòü ìîäåëü, îïèñàííóþ â âèäå ñìåñè íîðìàëüíûõ ðàñïðåäåëåíèé:
ρ(r) =
n∑
i=1
εiN(ai, σ2i ),
ãäå εi > 0 ∀i = 1, n,
n∑
i=1
εi = 1, à n  ÷èñëî ïîäâûáîðîê.
Â êà÷åñòâå èíâåñòèöèîííîé ìîäåëè ðàñ÷åòà ìîæíî ïîëüçîâàòüñß ìåòîäîì ÷è-
ñòîé ñåãîäíßøíåé ñòîèìîñòè èëè ìîäåëßìè, ïðåäëîæåííûìè, íàïðèìåð, â [2] è [12].
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